
新华基金董事长翟晨曦：

坚守初心 践行绝对收益之路

□本报记者 李惠敏
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“红海还是蓝海，

取决于我们采用的标

尺。公募行业是一个非

常好的赛道，或许是未

来十年全球金融市场

中唯一的蓝海，我们希

望未来新华基金能努

力站在全球视野中。 ”

对新华基金董事长翟

晨曦的采访正是从这

个判断开始。

作为基金圈内为

数不多的女掌门，翟

晨曦还担任着天风证

券副总裁和恒泰证券

联席总裁。 具有丰富

实战经历和深刻认识

的她， 接管新华基金

后很快就拨开了其中

的复杂经纬和迷雾，

直指痛点。 正如瑞·达

里奥在《原则》一书

中写道的“直指本质，

降维打击” 。

在她看来，“不要

因为公司现在不够大

就不敢计划，新华基金

要在国际化服务中做

双向的桥梁，在股东基

础优势上，做好海外资

金的管理者，为全球化

投资提前布局。 ” 将新

华基金打造为 “大而

优” 的国际综合性资

产管理机构， 既是归

宿，也是决心。

做绝对收益投资领域专家

执掌新华基金一年以来，

翟晨曦就对其有了一个核心

定位：做绝对收益投资领域的

专家。

“我们将按照绝对收益的

思路管理旗下产品，这有别于

过去大家对公募基金更重视

相对排名的理解和定位。实际

上，公募基金的本源就是让持

有人赚钱，以创造回报为核心

使命， 同时改善持有人的体

验感。 ”

某银行曾对旗下所有代销

基金进行统计， 发现在基金收

益率颇高的情况下， 有近90%

的持有人无法获得正收益。

“这需要整个公募基金行业一

起努力。 ”

但仅靠拉长考核周期还不

够，在翟晨曦心里，创造回报最

终靠的还是打磨一套成熟的投

研体系。 对此，她提出了“三大

层次立体化协同” ，以此打造绝

对收益特征投资， 真正实现以

创造回报为核心。 其中，第一大

宏观层次是对全球宏观有深度

的跟踪预判， 当前全球资金的

流动不分国界； 第二大中观层

面是在经济结构深层次调整

下， 监测投资标的行业景气度

情况的行业策略； 第三大层次

则是具体债券和个股的阿尔

法， 同一行业中标的差异也非

常大。

“不论是基金公司还是其

他投资公司， 核心比拼的就是

这三大层次协同的竞争力。” 她

表示，“我们开投决会讨论最多

的就是这一体系， 而不是简单

的某一个股或行业。 公募基金

不应该只见树木不见森林，我

们希望新华未来能有管理大资

金的能力， 成长为一家 ‘大而

优’ 的综合资产管理机构。 ”

在这一体系下， 基金经理

也可进一步补足自己的短板。

“有些基金经理擅长宏观，有些

基金经理擅长阿尔法。 每个人

能力圈的不同， 通过三大层次

立体化协同的体系帮助他们弥

补个人短板， 扩大个人能力圈

范围。 ”

同时， 在金融行业多年的

翟晨曦非常清晰的认识到，公

募基金投研很严重的一个问题

是投资、研究两层皮。“实际上，

好的基金经理一定是好的研究

员，投资本身的工作也是研究，

两者没有本质差异。 ”

为了增强投研联动， 新华

基金将权益类按投资风格分

为价值、成长、平衡三大类，将

这些风格所对应的行业按不

同小组进一步划分，同时研究

员与基金经理彼此间互相打

分。 在这一过程中，研究部还

需加强对宏观和策略的统一

把握，并对所有组合的仓位作

出具体指导。

此外，为了搭建股、债“两

条腿” 走路的主动管理平台，

新华基金专门成立固收研究

部，主要负责全球利率的长期

跟踪和研究以及市场所有发

行体信用评级全覆盖。 “我们

还是希望能把股和债这两类

资产的研究分别做深做透，术

业有专攻。 ”

提前布局国际化战略

在接手新华基金之前，翟晨曦一直在天

风证券担任副总裁兼公司执委会副主任，同

时她还参与筹建天风国际， 拓展海外市场，

当前天风国际已成为国内仅有几家可发布

英文研报的券商之一。 丰富的实战经验，让

她对境内外市场的认识更加深刻。

“新华基金在天风生态体系当中的价值

是战略级的，也是未来我们最重视的发展方

向之一。” 翟晨曦如是说。但随着新审批的公

募基金公司不断增加，以及外资公募的加速

进军， 国内公募基金的竞争明显白热化，曾

经的蓝海已是一片红海。

对于新华基金的发展，翟晨曦信心颇足。

“红海还是蓝海，取决于我们采用的标尺，公

募行业是一个非常好的赛道，也是未来十年

全球金融市场中唯一一片蓝海，我们希望未

来新华基金能站在全球视角中思考发展。 ”

她指出，从全球视野来看，进入全球资产

管理前列的中国公募基金公司还非常稀缺；

反过来，当前全球投资者进入中国市场的份

额约10%， 但在北美市场， 投资份额可达到

40%左右。

“可以说， 我国公募行业总体仍处于发

展初期，国际化程度还不够高。 ” 谈及此，翟

晨曦揭开了新华基金战略发展的另一角：第

一，中国本土投资机构要更好地代表中国投

资者投资全球市场；第二，中国市场是全球

资金寻找增量市场不可或缺的一部分， 未来

服务全球资金投资中国市场的生意非常大。

“不要因为现在公司不够大就不敢计

划， 新华基金要在国际化服务中做双向的桥

梁，用好整个生态体系的优势，天风已经实现

初步国际化，在这个基础上，做好海外资金的

管理者，为全球化投资提前准备。 ”

翟晨曦对公募基金公司国际化的思考并

未止步于此。 “从外资行的国际管理经验来

看，每个区域实施的是矩阵式管理。 ” 何为矩

阵式管理？ 她解释，在亚太区设立CEO，负责

统筹协调区域工作， 但各个业务条线和牌照

均归属于母公司， 此举也是为了更好地进行

全球协调。

“简单来说， 未来新华基金国际等同于

新华基金的国际， 原则上各类业务条线的投

决均需由母公司垂直管理。同时，还需把握好

本土人才与公司直派人才两者间的平衡。 ”

翟晨曦表示。

除国际化战略外，REITS也是新华基金

未来发展的核心支柱之一。 “天风证券和恒

泰证券的基础设施领域ABS承销量位居券

商行业前列， 我们会借助股东资源优势来拓

展新华基金在公募REITS方面的布局。 ” 翟

晨曦表示。 此外， 随着资本市场的进一步开

放，市场有效性将提高，未来被动指数与量化

投资亦是新华基金重点布局的方向。

追求“有质量” 的规模

爆款基金是这两年公募基金的热词，但

对爆款翟晨曦有不一样的理解：“我们对规

模有自己的计划，但我们更重视是有质量的

规模。 什么是有质量的规模？ 能守住的就是

有质量的规模。 ”

2020年，新华基金旗下的新华鑫动力全

年净值增长率超120%，自去年12月底开始，

资金持续涌入， 该基金一度成为隐形爆款，

渠道建议开展对老基金的持营活动。 销售负

责人找到翟晨曦，她建议与投研负责人一起

沟通。 “1月份市场已开启抱团瓦解的探讨，

基金经理也不赞成在当时管理这样一只新

进资金较多的产品。 我们都觉得风险有点

大，不适合接新资金，所以立即暂停了营销

计划。 现在看来当时的做法是正确的，在随

后的市场回调时我们的持有人也未出现明

显赎回。 ” 翟晨曦解释道。

在她眼里，市场亢奋的时候，往往基金

好发不好做， 市场低迷时则是好做不好发，

做投资一定要耐得住，坚持做好业绩才是最

重要的。“阶段性走慢一点没关系，走正确的

路，坚持走下去，这是最重要的。 ”

坚持纯粹的初心才能真正践行相对正确

的战略。 基于此，在基金经理考核方面，翟晨

曦拉长业绩考核周期， 降低短期业绩考核占

比，提高长期业绩譬如三年期业绩的考核。

然而，人才频繁流动是基金公司一直面

临的问题。

“在翻开新篇章的新华基金， 基金经理

不是一个人在作战，我们在努力持续提升公

司平台价值。 ” 翟晨曦表示，自管理新华基金

以来，她所做的一直是让新华基金这块土地

变得“肥沃” ，在形成良好的人才自我培养

机制的同时， 吸引行业内更多高水平的人

才。 一方面，为内部基金经理“嫁接” 更加一

体化的投研体系， 让他们有能力管理更大规

模，取得更好业绩；另一方面，面向全市场筛

选合适的人才，进一步扩充投研队伍。 此外，

启动应届生培养计划， 持续做好人才培养与

储备。

“公募基金是靠人的行业， 在人才方面

投入多少都是应该的。 ” 翟晨曦笑着说道，新

华基金会坚持引入更高水平的人才， 同时也

不断提升激励机制的市场竞争力。

平台的价值还体现在特有的文化建设

上。“天风的文化特色是能打能扛，新华基金

未来的发展还需要继续‘啃硬骨头’ 。 ” 翟晨

曦介绍，作为一家区域性券商，天风证券有着

超20年的历史，并在近些年里一步步补齐业

务短板，抓住每一次战略机会，从行业末端跻

身前列，并在2020年收购了规模体量相近的

恒泰证券。 新华基金可以学习股东创业的精

神，重走改革创业路。

有意思的是， 新华基金内部还盛行着

“定期打胜仗”“打胜仗就是最好的文化建

设” 的名言。 “因为相信所以看见，一定要树

立正确和高远的价值观， 让员工坚信自己在

一个不断向上走的公司， 不断创造更大的事

业平台，不断为员工赋能，形成良将如潮的氛

围，形成公司与员工互相成就的正循环。 ”

坚持这一正确战略后的成效也逐渐显

现。折射到业绩上，根据定期报告及海通数据

显示，2020年度，新华基金旗下公募产品中，

1只基金涨幅超100%，9只基金涨幅在70%

-100%之间，9只基金涨幅在45%-70%间。

权益类基金整体收益率为59.32%，处于行业

前1/3分位；而规模方面，成立十六年来，公募

管理规模首次突破500亿元， 达542亿元，行

业排名同比提升14位。

清醒的人，历久弥坚。
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新华基金董事长翟晨曦：

坚守初心 践行绝对收益之路

本报记者 李惠敏

“红海还是蓝海，取决于我们采用的标尺。 公募行业是一个非常好的赛道，或许是未来十年全球金融市场中唯一的蓝海，我们希望未来新华基金能努力站在全球视野中。 ” 对新华基金董事长翟晨曦的采访正是从这个判断开始。

作 为 基 金 圈 内 为 数 不 多 的 女 掌 门 ， 翟 晨 曦 还 担 任 着 天 风 证 券 副 总 裁 和 恒 泰 证 券 联 席 总 裁 。 具 有 丰 富 实 战 经 历 和 深 刻 认 识 的 她 ， 接 管 新 华 基 金 后 很 快 就 拨 开 了 其 中 的 复 杂 经 纬 和 迷 雾 ， 直 指 痛 点 。 正 如 瑞 ·达 里 奥 在 《原 则 》 一 书 中 写 道 的“直 指 本 质 ， 降 维 打 击 ” 。

在她看来，“不要因为公司现在不够大就不敢计划，新华基金要在国际化服务中做双向的桥梁，在股东基础优势上，做好海外资金的管理者，为全球化投资提前布局。 ” 将新华基金打造为“大而优” 的国际综合性资产管理机构，既是归宿，也是决心。

做绝对收益投资领域专家

执 掌 新 华 基 金 一 年 以 来 ， 翟 晨 曦 就 对 其 有 了 一 个 核 心 定 位 ： 做 绝 对 收 益 投 资 领 域 的 专 家 。

“我 们 将 按 照 绝 对 收 益 的 思 路 管 理 旗 下 产 品 ， 这 有 别 于 过 去 大 家 对 公 募 基 金 更 重 视 相 对 排 名 的 理 解 和 定 位 。 实 际 上 ， 公 募 基 金 的 本 源 就 是 让 持 有 人 赚 钱 ， 以 创 造 回 报 为 核 心 使 命 ， 同 时 改 善 持 有 人 的 体 验 感 。 ”

某 银 行 曾 对 旗 下 所 有 代 销 基 金 进 行 统 计 ， 发 现 在 基 金 收 益 率 颇 高 的 情 况 下 ， 有 近 90 % 的 持 有 人 无 法 获 得 正 收 益 。 “这 需 要 整 个 公 募 基 金 行 业 一 起 努 力 。 ”

但仅靠拉长考核周期还不够，在翟晨曦心里，创造回报最终靠的还是打磨一套成熟的投研体系。 对此，她提出了“三大层次立体化协同” ，以此打造绝对收益特征投资，真正实现以创造回报为核心。 其中，第一大宏观层次是对全球宏观有深度的跟踪预判，当前全球资金的流动不分国界；第二大中观层面是在经济结构深层次调整下，监测投资标的行业景气度情况的行业策略 ；第三大层次则是具体债券和个股的阿尔法，同一行业中标的差异也非常大。

“不论是基金公司还是其他投资公司，核心比拼的就是这三大层次协同的竞争力。 ” 她表示，“我们开投决会讨论最多的就是这一体系 ，而不是简单的某一个股或行业。 公募基金不应该只见树木不见森林，我们希望新华未来能有管理大资金的能力，成长为一家‘大而优’ 的综合资产管理机构。 ”

在这一体系下，基金经理也可进一步补足自己的短板。 “有些基金经理擅长宏观，有些基金经理擅长阿尔法 。 每个人能力圈的不同，通过三大层次立体化协同的体系帮助他们弥补个人短板 ，扩大个人能力圈范围。 ”

同时，在金融行业多年的翟晨曦非常清晰的认识到，公募基金投研很严重的一个问题是投资、研究两层皮 。 “实际上，好的基金经理一定是好的研究员，投资本身的工作也是研究，两者没有本质差异 。 ”

为 了 增 强 投 研 联 动 ， 新 华 基 金 将 权 益 类 按 投 资 风 格 分 为 价 值 、 成 长 、 平 衡 三 大 类 ， 将 这 些 风 格 所 对 应 的 行 业 按 不 同 小 组 进 一 步 划 分 ， 同 时 研 究 员 与 基 金 经 理 彼 此 间 互 相 打 分 。 在 这 一 过 程 中 ， 研 究 部 还 需 加 强 对 宏 观 和 策 略 的 统 一 把 握 ， 并 对 所 有 组 合 的 仓 位 作 出 具 体 指 导 。

此 外 ， 为 了 搭 建 股 、 债“两 条 腿 ” 走 路 的 主 动 管 理 平 台 ， 新 华 基 金 专 门 成 立 固 收 研 究 部 ， 主 要 负 责 全 球 利 率 的 长 期 跟 踪 和 研 究 以 及 市 场 所 有 发 行 体 信 用 评 级 全 覆 盖 。 “我 们 还 是 希 望 能 把 股 和 债 这 两 类 资 产 的 研 究 分 别 做 深 做 透 ， 术 业 有 专 攻 。 ”

提前布局国际化战略

在接手新华基金之前，翟晨曦一直在天风证券担任副总裁兼公司执委会副主任，同时她还参与筹建天风国际，拓展海外市场，当前天风国际已成为国内仅有几家可发布英文研报的券商之一。 丰富的实战经验，让她对境内外市场的认识更加深刻。

“新华基金在天风生态体系当中的价值是战略级的，也是未来我们最重视的发展方向之一。 ” 翟晨曦如是说 。 但随着新审批的公募基金公司不断增加，以及外资公募的加速进军，国内公募基金的竞争明显白热化，曾经的蓝海已是一片红海。

对于新华基金的发展，翟晨曦信心颇足。 “红海还是蓝海，取决于我们采用的标尺，公募行业是一个非常好的赛道，也是未来十年全球金融市场中唯一一片蓝海，我们希望未来新华基金能站在全球视角中思考发展 。 ”

她指出，从全球视野来看，进入全球资产管理前列的中国公募基金公司还非常稀缺；反过来，当前全球投资者进入中国市场的份额约10%，但在北美市场，投资份额可达到40%左右。

“可以说，我国公募行业总体仍处于发展初期，国际化程度还不够高 。 ” 谈及此 ，翟晨曦揭开了新华基金战略发展的另一角：第一，中国本土投资机构要更好地代表中国投资者投资全球市场；第二，中国市场是全球资金寻找增量市场不可或缺的一部分，未来服务全球资金投资中国市场的生意非常大。

“不要因为现在公司不够大就不敢计划，新华基金要在国际化服务中做双向的桥梁，用好整个生态体系的优势，天风已经实现初步国际化，在这个基础上，做好海外资金的管理者，为全球化投资提前准备 。 ”

翟晨曦对公募基金公司国际化的思考并未止步于此。 “从外资行的国际管理经验来看，每个区域实施的是矩阵式管理。 ” 何为矩阵式管理？ 她解释，在亚太区设立CEO，负责统筹协调区域工作，但各个业务条线和牌照均归属于母公司，此举也是为了更好地进行全球协调。

“简单来说 ，未来新华基金国际等同于新华基金的国际，原则上各类业务条线的投决均需由母公司垂直管理。 同时 ，还需把握好本土人才与公司直派人才两者间的平衡。 ” 翟晨曦表示 。

除国际化战略外，REITS也是新华基金未来发展的核心支柱之一。 “天风证券和恒泰证券的基础设施领域ABS承销量位居券商行业前列，我们会借助股东资源优势来拓展新华基金在公募REITS方面的布局。 ” 翟晨曦表示 。 此外，随着资本市场的进一步开放，市场有效性将提高，未来被动指数与量化投资亦是新华基金重点布局的方向。

追求“有质量” 的规模

爆款基金是这两年公募基金的热词，但对爆款翟晨曦有不一样的理解：“我们对规模有自己的计划，但我们更重视是有质量的规模。 什么是有质量的规模？ 能守住的就是有质量的规模。 ”

2020年，新华基金旗下的新华鑫动力全年净值增长率超120%，自去年12月底开始，资金持续涌入，该基金一度成为隐形爆款 ，渠道建议开展对老基金的持营活动。 销售负责人找到翟晨曦，她建议与投研负责人一起沟通。 “1月份市场已开启抱团瓦解的探讨，基金经理也不赞成在当时管理这样一只新进资金较多的产品。 我们都觉得风险有点大，不适合接新资金，所以立即暂停了营销计划。 现在看来当时的做法是正确的，在随后的市场回调时我们的持有人也未出现明显赎回。 ” 翟晨曦解释道。

在她眼里，市场亢奋的时候，往往基金好发不好做，市场低迷时则是好做不好发，做投资一定要耐得住，坚持做好业绩才是最重要的。 “阶段性走慢一点没关系 ，走正确的路，坚持走下去 ，这是最重要的。 ”

坚持纯粹的初心才能真正践行相对正确的战略。 基于此，在基金经理考核方面，翟晨曦拉长业绩考核周期，降低短期业绩考核占比，提高长期业绩譬如三年期业绩的考核。

然而，人才频繁流动是基金公司一直面临的问题 。

“在翻开新篇章的新华基金，基金经理不是一个人在作战，我们在努力持续提升公司平台价值。 ” 翟晨曦表示 ，自管理新华基金以来，她所做的一直是让新华基金这块土地变得“肥沃” ，在形成良好的人才自我培养机制的同时 ，吸引行业内更多高水平的人才 。 一方面 ，为内部基金经理“嫁接” 更加一体化的投研体系，让他们有能力管理更大规模，取得更好业绩；另一方面，面向全市场筛选合适的人才 ，进一步扩充投研队伍 。 此外，启动应届生培养计划，持续做好人才培养与储备。

“公募基金是靠人的行业，在人才方面投入多少都是应该的。 ” 翟晨曦笑着说道，新华基金会坚持引入更高水平的人才，同时也不断提升激励机制的市场竞争力。

平台的价值还体现在特有的文化建设上。 “天风的文化特色是能打能扛，新华基金未来的发展还需要继续‘啃硬骨头’ 。 ” 翟晨曦介绍，作为一家区域性券商，天风证券有着超20年的历史，并在近些年里一步步补齐业务短板，抓住每一次战略机会，从行业末端跻身前列 ，并在2020年收购了规模体量相近的恒泰证券。 新华基金可以学习股东创业的精神，重走改革创业路。

有意思的是，新华基金内部还盛行着“定期打胜仗 ”“打胜仗就是最好的文化建设” 的名言。 “因为相信所以看见 ，一定要树立正确和高远的价值观，让员工坚信自己在一个不断向上走的公司，不断创造更大的事业平台 ，不断为员工赋能，形成良将如潮的氛围 ，形成公司与员工互相成就的正循环。 ”

坚持这一正确战略后的成效也逐渐显现。 折射到业绩上，根据定期报告及海通数据显示，2020年度，新华基金旗下公募产品中，1只基金涨幅超100% ，9只基金涨幅在70%-100%之间 ，9只基金涨幅在45%-70%间。 权益类基金整体收益率为 59.32%，处于行业前 1/3分位；而规模方面 ，成立十六年来，公募管理规模首次突破 500亿元，达 542亿元，行业排名同比提升 14位。

清醒的人 ，历久弥坚。
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